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ABSTRACT 
This paper attempts to provide a framework to look at the current and lag 
relatIOnship from year 1990 to 1992 between every ASEAN stock market and 
ASEAN as a whole With major foreign markets especially those of New 
York, Japanese, and Australian stock markets. The significant correlatIOn 
coeffiCIent With less than one shows that the diversificatIOn between some of 
these countnes can reduce the nsk. This study shows that the reactIOn of 
ASEAN market m absorbmg the events from the developed market IS quite 
efficient. 
ABSTRAK 
Kertas In! cuba menyediakan sebuah rangka kerja untuk melihat 
perhubungan semasa dan kesan lat dan tahun 1990 hmgga tahun 1992 di 
antara tlap-tlap dan keseluruhan pasaran saham ASEAN dengan pasaran 
saham asmg terutamanya pasaran saham New York, Tokyo, dan Australia. 
Kolerasl koefislen yang slgnifikan dan kurang danpada satu pula 
menunjukkan bahawa nsiko dapat dikurangkan dengan pempelbagalan 
antarabangsa antara beberapa negara berkenaan. Keslmpulan dan kajian 
ml juga menunjukkan secara keseluruhannya tmdak balas pasaran saham 
ASEAN dalam memasukkan penstlwa-penstlwa yang berlaku dalam pasaran-
pasaran saham utama agak efislen. 
PENDAHULUAN 
Terdapat banyak bukt! yang menunJukkan bahawa pempelbagalan 
antarabangsa dapat memperbaikl pulangan nsiko dengan mengambil 
kesempatan ke atas korelasl yang rendah antara pulangan aset darl berbagm 
negara (Levy & Sarnat 1970; Solnik 1974; Grubel & Fadner 1977). 
Kajian Farragber dan Hm (1985) mendapat! korelasl koefislen pulangan 
mmgguan (barga mdek) antara pasaran Amerika Syarikat dan enam buah 
pasaran saham ASIa Pasifik kurang danpada satu dan agak stabil mengikut 
masa. Tak dan Kuen (1988) Juga telah mengkaji potensl pempelbagman 
64 Jurnal Pengurusan 13 
antarabangsa yang melibatkan pasaran saham Amerika Syarikat dan ASIa 
Pasifik dan mendapatI korelasl koefislen yang posltif kurang danpada satu 
tetapI tIdak stabil. 
Cheung dan Ho (1989) pula telah mengkaji sebab musabab pertalian 
antara pasaran saham Amerika Syarikat dan empat buah pasaran saham ASIa 
Pasifik, mereka mendapatl wUJud pertalian dua hala antara pasaran saham 
Amerika Syarikat dengan pasaran saham Australia dan antara pasaran 
Amerika Syarikat dengan Singapura. Dalam kedua-dua pertalian 1m 
pengaruh pasaran Amerika Syarikat ke atas pasaran saham Australia dan 
Singapura adalah lebih besar berbanding dengan keadaan sebaliknya. 
Pertalian sehala Juga wUJud antara pasaran saham Amerika Syarikat 
dengan pasaran saham Hong Kong dan MalaysIa. Pengaruh pasaran saham 
Amerika Syarikat ke atas pasaran saham MalaysIa adalah lebih kuat 
berbanding dengan pengaruh pasaran saham Amerika Syarikat ke atas 
pasaran saham Hong Kong. Pada amnya pengaruh pasaran saham Amerika 
Syarikat ke atas pasaran-pasaran saham ASIa Pasifik adalah kuat dan 
maklumat-maklumat di pasaran Amerika Syarikat boleh digunakan bagI 
membuat peramalan perubahan harga di masa hadapan di pasaran-pasaran 
ASIa. 
Othman Y ong (1990) telah mendapatI koefislen koreiasl antara 
pergerakan harga di pasaran saham MalaysIa dengan pasaran-pasaran utama 
IaItU pasaran Hong Kong, Tokyo, Sydney, London dan New York adalah 
posltif dan kurang danpada satu. Mengikut hubungan lat pula, kajiannya 
telah mendapatI ketIdakertIan korelasl koefisIen antara negara-negara 
berkenaan, dan mI menunJukkan maklumat-maklumat lepas dan pasaran-
pasaran utama 1m tIdak boleh digunakan untuk meramal pergerakan 
pasaran MalaysIa di mas a hadapan. 
Kertas mI pula cuba menyediakan sebuah rangka kefja untuk melihat 
perhubungan dan kesan lat antara tIap-tIap dan keseluruhan pasaran 
saham ASEAN dengan pasaran-pasaran asmg IaItu pasaran saham New 
York, Tokyo dan Australia. Signifikan karya 1m ditambah dengan terdapatnya 
mmat pelabur asmg untuk melabur di dalam pasaran yang sedang membangun 
terutamanya pasaran saham ASEAN. 
METODOLOGI 
Kajian mI berasaskan kepada data mdeks diakhlr mmggu bagI mdeks 
purata mdustn Dow Jones, Indeks Nikkel, Indeks Australia, Indeks 
Komposlt KLSE, Indeks Industn Singapura - bagI tempoh dan Februan 1990 
ke Dlsember 1992. Tempoh 1m dipilih kerana ke semua syarikat Singapura 
di Bursa Saham Kuala Lumpur (KLSE) dan ke semua syarikat MalaysIa di 
Bursa Saham Singapura (SES) dikeluarkan dan penyenaraIan pada 1 
Januarl 1990, mengakhlrkan perhubungan syarikat tersenaraI di KLSE dan 
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SES. Disebabkan data mdeks saham Jakarta pula hanya diperolehl dan 
Februan 1990, tempoh kajian hanya bennula dan Februan 1990. 
Koefislen korelaSI Pearson yang ditanda dengan p, didefinasikan sepertl 
berikut: 
N 
L (x - i) (y - y) 
1 1 
1=1 P = -~---:~:--;:;---(N - 1) S x S y 
di mana N adalah bilangan pemerhatIan, x merupakan peratusan perubahan 
dalam satu pasaran dan y pula merupakan peratusan perubahan dalarn 
satu pasaran yang lam. Bagl kes korelasl koefislen mengikut lat, x 
mewakili satu lat peratusan perubahan dalam satu pasaran dan y lalah 
peratusan perubahan dalam satu pasaran yang lam. Sx dan Sy adalah slsihan 
plawa! x dan y. Nila! mutlak menunJukkan kekuatan perhubungan linear 
x dan y. 
Jika korelasl kedua pasaran posItif dan sempuma, korelasl koefislennya 
adalah 1 dan -1 jika korelasmya negatif dan sempuma. Nila! korelasl 
koefislen sifar menunJukkan tIada korelasl. KorelaSI yang posltif dan tmggl 
menunJukkan pasaran mempunYa! perhubungan yang rapat. 




P = 1 2 
-p 
di mana, koefislen bagl populasl yang tIdak diketahUl, la mempunYa! 
taburan t dengan darJah kebebasan n-2. 
Hipotesls nol yang mengatakan populasl koefisen kolerasl dian tara satu 
tempoh dengan satu tempoh yang lam adalah sarna akan diuji dengan 
statIstik-z (Maldano dan Saunders 1981). 
Zij = [Xij (1) - Xij (2)] / {[lI(Nl - 3) + lI(N2 - 3)])112 
di mana = In{ [1 + r(k) ]/[1 - r(k)]}l/2 yang merupakan 
IJ IJ 
transfonnasl Fisher bagl koefislen kolerasl dalarn tempoh 
k, 
= koefislen kolerasl bagl pasaran I dan pasaran dalarn 
tempoh k, dan 
= bilangan pemerhatIan bagl tempoh k. 
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PENEMUAN 
Jadual 1 menunJukkan prestasl pasaran saham bagl ke semua pasaran saham 
yang dipilih untuk kajian ml. Dldapau pulangan mmgguan tertmggl Ialtu 
.3182 peratus (16.55 peratus per tahun) bagl tempoh 1990 ke 1992 adalah 
dan pasaran Filipma di mana slsihan PIaWaI Juga tmggllaItu 6.5332 peratus 
per mmggu. Sementara pulangan yang terendah adalah pulangan pasaran 
Jakarta laltu - 0.3221 peratus (-16.74 peratus per tahun) dengan slsihan 
plaWaI sebanyak 2.8850 peratus per mmggu. Secara keseluruhannya negara 
ASEAN mempunYaI purata pulangan mmgguan 0.0346 peratus (1.7992 
peratus per tahun) laltu lebih rendah dan purata pulangan pasaran saham 
Amerika Syarlkat, dan pulangan pasaran Australia adalah lebih unggl 
danpada pulangan pasaran Jepun. Walau bagaImanapun nsiko negara ASEAN 
(ialtu 2.548 peratus per mmggu) adalah lebih rendah darl nsiko pasaran 
Jepun dan pasaran Australia, tetapi lebih tmggl danpada nsiko pasaran 
saham Amerika Syarikat. 
Jadual 2 menunJukkan koefislen korelasl antara pasaran saham 
Amerika Syarlkat, Jepun dan Australia dan setIap negara ASEAN bagl 
Jangkamasa kajian 1990-1992. DI dapatl koefislen korelasl adalah 
slgnifikan pada paras 5 peratus atau 1 peratus bagl pasaran saham Amerika 
Syarlkat dengan ke semua pasaran negara ASEAN kecuali IndonesIa. 
Manakala Jepun pula mempunYaI koefislen korelasl yang slgnifikan dengan 
MalaYSia, Singapura dan Thailand tetapl udak dengan Filipma dan 
IndonesIa. Bagl Australia pula, koefisIen korelasl adalah tldak slgnifikan 
secara statlstik dengan ke semua negara ASEAN (kecuali Singapura). 
Jadual 3 menunJukkan koefislen korelasl bagl setlap tahun danpada 
1990 ke 1992 antara pasaran saham bagl setlap negara ASEAN secara 










JADUAL 1. Prestasl pasaran saham, 1990-1992 
Min 
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JADUAL 2. Matrik kolerasl semasa, pulangan mmgguan, 1990-1992 
antara Amerika Syarikat, Jepun dan Australia 
dan setlap negara ASEAN 
us Jepun Aust. Mal. S'pura Filip That Indo 
Amerika 
Syarikat 1.0000 
Jepun .3375** 1.0000 
Australia- .1767 .00815 1.0000 
MalaYSIa 4498** 4244** .1449 1.0000 
Singapura .5322** 4346** .2028* .7855** 1.0000 
Filipma .2371* .0521 .0876 .1346 .2086* 1.0000 
Thailand .3131** .2167* .1177 .5661** .5749 .0269 1.0000 
IndonesIa .1309 .0705 -.0026 .2354* .1891 .1028 .2460 1.0000 
Signiflkan pada paras 5% 
.. Signifikan pada paras 1 % 
JADUAL 3. Jadual korelasl, pulangan mmgguan, bagi tahun-tahun 
1990, 1991 dan 1992 antara Amerika Syarikat, Jepun dan Australia 
dengan setlap negara ASEAN dan keseluruhannya 
1990 1991 1992 1990-1992 
us MalaYSIa .5832** 447** .2176 4498** 
Singapura .6804** .5012** .2698 .5322** 
Filipma .2271 .3680* -.0098 .2317* 
Thailand .3917* 4254** -.1432 .3131 ** 
IndoneSia .2416 .1349 -.0491 .1309 
ASEAN .5967** .5155** .0383 4745** 
Jepun MalaYSIa .5573** 4352** .2461 4244** 
Singapura .5867** 4662** .1721 4346** 
Filipma .0757 .1880 -.1424 .0521 
Thailand .3563* .3388* -.1165 .2167* 
IndoneSia .1537 .0795 -.0261 .0705 
ASEAN 4515* .3808* -.0125 .3066** 
Australia MalaYSIa .5232** .1381 .1188 .1449 
Singapura 4464* .2401 .2170 .2028* 
Filipma .1578 .1244 .0530 .0876 
Thailand .2237 .1713 -.1072 .1177 
IndonesIa .0704 .0011 .0371 -.0026 
ASEAN .3933* .1856 .0695 .1620 
. Signiflkan pada paras 5% 
.. Signiflkan pada paras 1 % 
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dalarn kajian illl. Pada tahun 1990, koefislen kolerasl menunJukkan slgnifikan 
sarna ada pada paras 5 peratus atau 1 peratus antara Amerika Syarikat, 
Jepun, dan Australia dengan MalaysIa dan Singapura. Pada tahun yang 
sarna koefislen kolerasl menunJukkan slgnifikan pada paras 1 peratus antara 
Thailand dengan Amerika Syarikat, dan Jepun. Bagl tahun 1991, perhubungan 
antara pasaran Amerika Syarikat dengan ke semua pasaran saharn negara-
negara ASEAN (kecuali pasaran Jakarta) wUJud pada paras slgnifikan statlstik 
5 peratus atau 1 peratus. Koefislen kolerasl menunJukkan slgniflkan pada 
paras 5 peratus atau 1 peratus antara Jepun dengan MalaysIa, Singapura, 
dan Thailand. Dalarn tahun yang sarna koefislen korelasl bagi pasaran 
saharn Australia dengan ke semua pasaran negara-negara ASEAN adalah 
tldak slgnifikan sarna ada pada paras 5 peratus atau 1 peratus. Manakala 
pada tahun 1992, penemuan yang sarna Juga didapatl bagl ketlga-tlga 






JADUAL 4. Koefislen koierasl pulangan mmgguan 1990-92, 
mengikut lat Amerika Syarikat, Jepun dan Australia 
dengan negara-negara ASEAN 
Lat 
Negara 2 3 
MalaysIa .1103 -.0462 .0151 
Singapura .1260 .0596 .0431 
Filipma .2055* .0745 -.0946 
Thailand .1318 -.0405 .0655 
IndonesIa .1560 .0883 -.0515 
ASEAN .2378* .0408 -.0012 
MalaysIa .1335 .1018 -.0212 
Singapura .1801 .1225 .0407 
Filipma .0659 .0920 .1357 
Thailand .0085 .1694 -.0018 
IndonesIa .0732 .0992 -.1143 
ASEAN .1165 .1803 .0501 
MalaysIa .0450 .1087 -.0378 
Singapura .0028 .1521 -.0336 
Filipma .1337 -.0456 .1497 
Thailand .0497 .1779 -.1774 
IndonesIa .0525 .0011 .0301 
ASEAN .1097 .1007 -.0024 
• SignifIkan pada paras 5% 
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Jadual 4 menunJukkan sm kolerasl mengikut lat (lat mmggu pertama 
hmgga mmggu keempat) pasaran-pasaran saham Amerika Syarikat, Jepun, 
dan Australia dengan pasaran-pasaran saham ASEAN secara mdivldu dan 
pasaran saham ASEAN keseluruhannya bagl Jangkamasa 1990-1992. Koefislen 
koleraSI antara setmp pasaran saham ASEAN dengan lat kehga-hga pasaran 
negara-negara utama yang terpilih tersebut menunJukkan hdak signifikan 
secara stahstik pada paras 5 peratus atau 1 peratus (kecuali lat semmggu 
pasaran saham Amerika Syarikat dengan lat pasaran Amerika Syarikat, 
Jepun, dan Australia (kecuali antara pasaran ASEAN dengan lat semmggu 
pasaran Amerika Syarikat). 
Jadual 5 pula menunJukkan sm koreiasl mengikut lat bagl setmp pasaran 
saham ASEAN dan keseluruhan pasaran saham ASEAN dengan kettga-tlga 
pasaran saham negara Amerika Syarikat, Jepun, dan Australia bagi tempoh 
1990-1992. Kolerasl koefislen menunJukkan hdak slgnifikan pada paras 5 
peratus atau 1 peratus antara lat sehap pasaran saham ASEAN secara mdividu 
dan lat pasaran saham ASEAN secara keseluruhan dengan ketlga-hga pasaran 
saham utama tersebut (kecuali lat semmggu pasaran saham IndonesIa 
dengan pasaran saham Jepun). 
Jadual 6 menunJukkan nilm statistik-z bagl perbezaan koefislen kolerasl 
antara tahun-tahun 90, 91, dan 92bagl hap-hap pasaran saham Amerika 
Syarikat, Jepun, dan Australia dengan pasaran saham negara ASEAN. Pada 
amnya hada wUJud perbezaan koefislen kolerasl yang signifikan samaada 
bagl tahun 90 atau 91 dengan tahun-tahun 1990 hmgga 1992. Walau 
bagalmanapun wUJud perbezaan koefislen kolerasl yang signifikan pada 
paras 5% bagi tahun 92 dengan tahun 90, 91, dan 90 hmgga 92 bagi 
pasaran Amerika Syarikat dan Jepun dengan pasaran saham MalaysIa, 
Thailand, Singapura, dan pasaran saham ASEAN secara keseluruhannya. Pada 
anmya Juga hada wUJud perbezaan yang slgnifikan pada paras 5% bagl 
kesemua tempoh antara pasaran saham Australia dengan kesemua pasaran· 
saham negara ASEAN (kecuali bagl tempoh 90 dengan 91 dan 92, dan tempoh 
91 dengan 90 hmgga 92 antara pasaran saham Australia dengan pasaran 
saham MalaysIa). 
Perbezaan koefislen koierasl yang hdak slgmfikan samaada bagi tahun 
90 atau 91 dengan tahun-tahun 1990 hmgga 1992 menunJukkan koleraSI 
koefislen pasaran saham bagl negara-negara Amerika Syarikat dan Jepun 
dengan pasaran negara ASEAN adalah stabil bagl tahun-tahun berkenaan. 
IMPLIKASI DAN KESIMPULAN 
Keputusan dan koierasl koefislen yang slgnifikan antara pulangan hap-hap 
pasaran saham negara ASEAN dengan pasaran saham Amerika Syarikat dan 
Jepun menunJukkan wUJudnya pempelbagman antarabangsa antara beberapa 
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JADUAL 5. Koefislen koierasl pulangan mmgguan 1990-92, 
mengikut lat untuk pasaran negara-negara ASEAN dengan 
pasaran Amerika Syarikat, Jepun, dan Australia 
Lat 
Negara 2 3 4 
Malaysia Amerika 
Syarikat -.0459 .0942 -.0254 -.1515 
Jepun .0341 -.1330 -.0340 -.1917 
Australia -.0063 -.0038 -.0609 -.0739 
Singapura Amerika 
Syarikat -.0066 .1306 .0185 -.0769 
Jepun .1017 -.0587 -.0125 -.0570 
Australia -.0210 .0635 -.0295 -.0005 
Filipma Amerika 
Syarikat -.0332 .0349 .0619 -.0183 
Jepun .0054 .0130 .0204 -.0071 
Australia .0873 .0480 -.0557 -.0751 
Thailand Amerika 
Syarikat -.0289 .0225 .0607 -.0331 
Jepun .0813 -.1062 .0613 .0217 
Australia .0103 .0437 -.0544 -.0432 
IndoneSia Amerika 
Syarikat -.0710 .0202 -.0327 -.0060 
Jepun -.2011 * -.1374 -.0471 -.1104 
Australia -.0358 -.0216 -.0746 -.0940 
ASEAN Amerika 
Syarikat -.0541 .0773 .0461 -.0728 
Jepun .0228 .1034 .0139 -.0745 
Australia .0448 .0578 -.0862 -.0935 
Signifikan pada paras 5% 
.. Signifikan pada paras 1%. 
negara laItU antara Amerika Syarikat dengan semua Negara ASEAN (kecuali 
IndoneSia), dan antara Jepun dengan MalaYSia, Singapura dan Thailand. 
Kajian Juga menunJukkan wUJudnya hubungan antara negara ASEAN 
keseluruhannya dengan Amerika Syarikat dan Jepun tetapl tldak dengan 
Australia. Manakala IndoneSia tlada hubungan dengan mana-mana negara 
utama lilt. 
Hubungan yang agak kuat yang diperhatikan antara hamplr kesemua 
negara ASEAN dengan Amerika Syarikat dan Jepun, tetapl tldak dengan 
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JADUAL 6. Nilal staustik:z ke atas perbezaan koefislen koierasl bagi tempoh 
1990, 91, dan 92 antara pasaran saham Amerika Syarikat, 
Jepun, dan Australia dengan pasaran-pasaran saham negara 
ASEAN secara berasmgan dan keseluruhan 
TEMPOH 
NEGARA 1990 1990 1990 
1990- 1990- 1991- 1990- 1991- 1992 
1991 1992 1992 1992 1992 1992 
Amerika - MalaysIa 0.8940 2.1080* 1.2718 1.0337 -0.0386 -1.5935 
Syarikat 
- Singapura 1.3179 2.6137* 1.3575 1.3379 -0.2560 -1.9158 
- Filipma -0.7322 1.1383 1.9596 -0.0275 0.9085 -1.4874 
- Thailand -0.1912 2.6363* 2.9622* 0.5078 0.7885 -2.8332* 
- IndonesIa 0.5232 1.3967 0.9150 0.6491 0.0246 -1.0941 
- ASEAN 0.5566 3.0695* 2.6326* 0.9732 0.3288 -2.8900* 
Jepun - MalaysIa 0.7683 1.7843 1.0644 0.9942 0.0802 -1.2212 
- Singapura 0.7910 2.3566* 1.6402 1.1706 0.2400 -1.7654 
- Filipma -0.5306 1.0357 1.6514 0.1340 0.8358 -1.1832 
- 'Fhailand 0.0940 2.3135* 2.3252* 0.8619 0.8021 -2.0408* 
- IndonesIa 0.3556 0.8553 0.5236 0.4767 0.0548 -0.5853 
- ASEAN 0.4044 2.3580* 2.0467* 0.9599 0.5096 -1.9928* 
Australia - Malaysia 2.0871* 2.1798* 0.0971 2.4582* -0.0420 -0.1608 
- Singapura 1.1118 1.2269 0.1206 1.5521 0.2374 0.0899 
- Filipma 0.1610 0.5012 0.3564 0.4031 0.2253 -0.2105 
- Thailand 0.2577 1.5835 1.3890 0.6179 0.3314 -1.3669 
- IndonesIa 0.3280 0.1578 -0.1783 0.4134 0.0224 0.2404 
- ASEAN 1.0768 1.6351 0.5849 1.4261 0.1473 -0.5678 
* Signiflkan pada paras 5% 
Australia, menunJukkan wUJudnya perkaltan antara pasaran saham negara-
negara tersebut dengan ASEAN. Perkattan Int mungkm disebabkan hubungan 
yang rapat dalam bldang ekonoml dan pengaliran bebas maklumat awam 
negara-negara berkenaan. Kolerasl koefislen yang slgnifikan dan kurang 
danpada satu pula menunJukkan bahawa nsiko dapat dikurangkan dengan 
pempelbagalan antarabangsa antara negara berkenaan. Dldapatt Juga koleraSl 
koefislen Int adalah stabil bagl tahun-tahun 90 dan 91. 
Kajian kolerasl koefislen mengikut lat menunJukkan ttada hubungan 
atau ttada kesan pengaruh antara settap pasaran utama Int dengan ttap-hap 
negara ASEAN (kecuali Jepun dengan IndonesIa bagl semmggu lat) dan Juga 
sebaliknya. Walau bagalmanapun ada terdapat pengaruh pergerakan saham 
Amerika Syarikat bagl semmggu sebelum ke atas keseluruhan Negara ASEAN 
tetapl ttada pengaruh dan Jepun dan Australia. 
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Keslrnpulan dan kajian ml rnenunJukkan secara keseluruhannya 
tmdakbalas pasaran ASEAN dalam rnernasukkan penstlwa-penstlwa yang 
berlaku dalam pasaran-pasaran utarna adalah agak efislen. 
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